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投资评级 中性 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 29 日收盘价（元） 4.60 

52 周股价波动（元） 4.35-6.46 

股本结构 
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流通 A 股（百万股） 2674 
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《河南 A+H 券商，加速重整各条业务线》
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《期货与股票质押大幅增长，期待投行改

善》2018.04.03 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-11.98%

-4.98%

2.02%

9.02%

16.02%

23.02%

2019/5 2019/8 2019/11 2020/2

中原证券 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -8.5 -12.9 -14.2 

相对涨幅（%） -12.8 -11.0 -10.8 
资料来源：海通证券研究所 
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加大减值计提，20Q1 归母净亏损 0.67 亿

元 
[Table_Summary] 
投资要点：河南唯一的法人证券公司，A+H 两地上市融资能力大幅提

升，各个条线全方位改革，坚持高分红率。合理价值区间 4.22-4.96

元，维持“中性”评级。 

 【事件】中原证券 2020 年一季度实现营业收入 4.4 亿元，同比-34%；归母净亏

损 0.67 亿元，上年同期净利润 1.82 亿元；对应 EPS -0.02 元，ROE -0.70%。

经纪、投行、资管、利息、自营占营业收入分别为 44%、2.5%、2.5%、1%、19%。

20Q1 计提信用减值损失 0.68 亿元，上年同期为 0.07 亿元。 

 经纪业务服务优化，收入同比快速增长。2020Q1 实现经纪收入 1.94 亿元，同比

+25%。公司持续加快线上线下一体化财富管理服务模式转型步伐，持续深化金

融科技应用，加快线上渠道布局与智能化服务体系建设，加快信息系统整合，加

快金融产品体系建设，提升客户对公司产品和“财富中原”服务品牌认知度。 

 投行业务及承销规模同比下滑。2020Q1 实现投行业务收入 0.11 亿元，同比-48%。

债券承销规模同比-21%，债券主承销规模 16 亿元；其中企业债、地方政府债、

公司债分别 8 亿元、5 亿元、3 亿元。IPO 储备项目合计 20 家，主板 3 家，科创

板 2 家，创业板 2 家。 

 加强风险化解，资管业务收入同比下滑。2020Q1 实现资管收入 0.11 亿元，同比

-46%。公司资产管理业务在加强存续产品管理和风险化解的同时，结合资管新规

监管导向要求和行业发展趋势，强化基础制度制定修订、加强合规风控建设、加

强业务流程梳理，夯实了资产管理业务发展的基础。 

 受市场影响投资净收益大幅下滑。2020Q1 实现投资净收益（含公允价值）0.84

亿元，同比-75%。公司权益类交易方面以绝对收益为目标开展投资运作，加强宏

观行业和品种研究，重点关注市场的结构化机会。固定收益交易方面通过改善资

产结构，增加信用研究，扩大信用债券投资比重等手段，积极捕捉市场机会。 

 【投资建议】我们预计公司 2020-2022E 年 EPS 分别为 0.00、0.03、0.03 元，

每股净资产分别为 2.48、2.50、2.52 元。考虑到公司始终坚持高分红率，近三年

来现金分红占当年归母净利润的平均比例均超过 58%。长期持续稳定的高分红有

利于增强投资者的热情，同时也彰显出管理层对于公司未来业绩改善的信心。此

外 A+H 上市，融资能力强，预计资本消耗类业务等有望加速增长。我们给予其

略高于行业的估值水平，给予 2020 年 1.7-2.0x P/B，对应合理价值区间为

4.22-4.96 元，维持“中性”评级。 

 风险提示：市场持续低迷导致业务规模下滑，市场监管进一步加强。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1650 2373 2064 2348 2460 

（+/-)YoY(%) -23% 44% -13% 14% 5% 

净利润（百万元） 65.79 58.22 7.52 98.70 124.30 

（+/-)YoY(%) -85% -11% -87% 1213% 26% 

每股净利润（元） 0.02 0.02 0.00 0.03 0.03 

每股净资产（元） 2.57 2.50 2.48 2.50 2.52 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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图1 中原证券 2020 年一季度收入结构 
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资料来源：公司 2020 年一季报，海通证券研究所 

 

图2 中原证券 2020 年一季报各业务同比变化情况（百万元） 
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资料来源：公司一季报（2019-2020），海通证券研究所 
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表 1 中原证券盈利预测（百万元） 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业收入 1650  2373  2064  2348  2460  

手续费 735  961  1068  1122  1198  

经纪收入 434  518  638  632  633  

投行收入 117  247  204  225  247  

资管收入 100  65  68  74  85  

利息净收入 260  28  79  97  72  

投资净收益 476  930  317  470  464  

联营合营企业 18  42  13  13  13  

资产处置收益 - 23  - - - 

公允价值变动净收益 (106) (165) -  - - 

汇兑净收益 (3) (2) - - - 

其他收益 4  9  - - - 

其他业务收入 283  589  600  660  726  

二、营业支出 1569  2259  2025  2166  2238  

营业税及附加 13  14  13  14  15  

管理费用 1003  1304  1114  1243  1278  

信用减值损失 288  350  300  250  220  

其他资产减值损失 32  10  - - - 

其他业务成本 233  581  599  659  725  

三、营业利润 81  114  39  181  222  

加：营业外收入 23  9  -  - -  

减：营业外支出 3  7  - - -  

四、利润总额 101  116  39  181  222  

减：所得税 5  41  14  64  79  

五、净利润 96  75  25  117  144  

减：少数股东损益 30  17  18  19  20  

归属于母公司所有者的净利润 66  58  8  99  124  

六、每股收益 (元) 0.02  0.02  0.00  0.03  0.03  
 

资料来源：公司 2018、2019 年年报，海通证券研究所   
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表 2 中原证券资产负债表（百万元） 

 
2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7262  9332  10756  11200  11649  

其中：客户资金存款 4655  6582  7567  7879  8195  

结算备付金 2340  2518  1957  2038  2119  

其中：客户备付金 2265  2347  1892  1970  2049  

拆出资金 0  0  0  0  0  

融出资金 4720  6061  5692  5863  6038  

交易性金融资产 13932  17227  15327  15959  16598  

衍生金融资产 63  11  13  14  15  

买入返售金融资产 8917  3024  6268  6465  6641  

应收款项 93  154  169  186  205  

存出保证金 283  395  424  441  459  

债权投资 694  676  744  818  900  

其他债权投资 726  665  1226  1277  1328  

长期股权投资 948  1105  1215  1337  1470  

投资性房地产 18  17  18  19  20  

固定资产 217  193  212  234  257  

使用权资产 
 

185  
   

在建工程 12  36  43  51  61  

无形资产 159  157  173  190  209  

商誉 22  22  25  27  30  

递延所得税资产 251  346  380  418  460  

其他资产 1498  1446  1591  1750  1925  

资产总计 42155  43570  46232  48286  50385  

短期借款 1875  1569  1647  1730  1816  

应付短期融资款 4674  4455  4678  4912  5158  

拆入资金 2241  2361  2479  2603  2733  

交易性金融负债 380  1115  1170  1229  1290  

衍生金融负债 0  0  0  0  0  

卖出回购金融资产款 10172  8721  9157  9615  10096  

代理买卖证券款 6561  8895  9340  9807  10297  

代理承销证券款 0  0  0  0  0  

应付职工薪酬 337  479  503  528  554  

应交税费 60  57  60  63  66  

应付款项 323  183  192  202  212  

应付利息 
 

0  0  0  0  

合同负债 0  20  
   

长期借款 0  13  14  15  15  

应付债券 4098  4624  6150  6650  7150  

租赁负债 0  178  
   

递延所得税负债 3  8  9  10  11  

其他负债 156  394  413  434  456  

负债合计 30880  33072  35813  37796  39854  

股本 3869  3869  3869  3869  3869  

资本公积金 3756  3487  3487  3487  3487  

其他综合收益 28  37  45  53  62  

盈余公积金 760  808  813  884  973  

一般风险准备 1299  1382  1393  1534  1711  

未分配利润 239  88  2  (149) (369) 

归属于母公司所有者权益合计 9951  9671  9609  9678  9734  

少数股东权益 1324  827  810  812  798  

所有者权益合计 11275  10498  10419  10490  10531  

负债及股东权益总计 42155  43570  46232  48286  50385  
 

资料来源：公司 2018、2019 年年报，海通证券研究所  
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表 3 券商可比公司估值（2020 年 4 月 29 日） 

 股价 市值 P/E（倍） P/B（倍） 

 
（元） （亿元） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

中信证券 23.39 3024 32.2 24.7 20.4 2.0 1.9 1.7 

华泰证券 17.64 1601 31.8 17.8 15.6 1.5 1.3 1.2 

海通证券 12.63 1453 27.9 15.3 13.9 1.2 1.2 1.1 

国泰君安 16.74 1491 22.2 17.3 14.5 1.3 1.2 1.1 

中信建投 33.98 2598 84.2 47.2 40.5 6.1 5.6 4.3 

申万宏源 4.28 1072 25.8 18.7 16.6 1.5 1.3 1.2 

国信证券 10.54 864 25.1 17.6 15.6 1.8 1.7 1.3 

招商证券 18.24 1222 27.6 16.8 15.6 1.9 1.7 1.5 

中国银河 9.56 969 33.6 18.5 16.7 1.5 1.4 1.3 

广发证券 13.48 1027 23.9 13.6 12.4 1.2 1.1 1.1 

东方证券 9.25 647 52.6 26.6 22.2 1.3 1.2 1.2 

方正证券 6.97 574 86.8 56.9 35.3 1.5 1.5 1.4 

国投资本 11.70 495 29.4 16.7 14.1 1.4 1.3  

红塔证券 18.00 654 169.2 78.1 115.5 5.8 4.9  

长城证券 11.59 360 61.4   2.2   

华林证券 13.73 371 107.6   9.1   

天风证券 5.24 349 115.3   2.8   

兴业证券 5.92 396 292.9 22.5 21.7 1.2 1.2 1.1 

财通证券 9.28 333 40.7 17.8 25.8 1.7 1.6 1.6 

西部证券 7.79 273 129.8 44.7 24.4 1.6   

国元证券 8.01 270 40.2 29.5 25.3 1.1 1.1 1.1 

东吴证券 7.52 292 81.4 28.1 12.9 1.4 1.4 1.0 

浙商证券 9.44 315 42.7 32.5 28.6 2.3 2.2  

国金证券 9.47 286 28.3  20.8 1.5  1.3 

西南证券 4.43 250 110.2 30.1 28.2 1.3 1.3 1.3 

华西证券 9.93 261 24.2 18.2 14.2 1.4 1.3 1.3 

南京证券 13.33 440 189.7 62.0 59.1 4.2 4.0  

太平洋 3.18 217 (16.4) 
  

2.1 
  

华安证券 7.01 254 45.8 22.9 26.0 2.0 1.9 1.9 

华创阳安 11.02 192 128.3 
  

1.3 1.3 1.2 

第一创业 6.81 239 191.8 46.5 43.3 2.7 2.6 2.3 

山西证券 6.88 195 86.0 38.1 21.1 1.6   

国海证券 4.19 228 311.9 46.8  1.7 1.6  

东北证券 7.91 185 61.4 18.4 14.7 1.2   

中原证券 4.60 178 270.5 305.7 70.1 1.8 1.8 1.7 

大券商平均   35.2 21.3 18.5 1.9 1.8 1.5 

平均   86.2 39.6 27.8 2.2 1.9 1.5 
 

资料来源：Wind 一致预期，海通证券研究所   
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分析师声明 

[Table_Analysts] 孙婷 银行行业、非银行金融行业 

何婷 非银行金融行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 中信银行,第一创业,兴业银行,杭州银行,中国太保,国金证券,中国人寿,建设银行,光大证券,东方财富,国泰君安,东

吴证券,汇丰控股,宁波银行,招商证券,中国银河,兴业证券,华安证券,华泰证券,中国平安,中原证券,众安在线,中国

人保,中金公司,安信信托,中国财险,东方证券,中国太平,新华保险,南京银行 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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